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En el siguiente estudio se va a realizar un estudio económico-financiero sobre dos 
empresas dedicadas a la exportación de frutas y hortalizas situadas en la zona de Elche 
(Alicante). Las empresas utilizadas van a ser Frutas y hortalizas Mas Serrano, S.L y 
Andrés Antón Esclapez, S.L. 
Dicho trabajo tiene como objetivo la comparación económica y financiera de ambas, así 
como un análisis del entorno que justifique los datos de las mismas y la extracción de 
conclusiones sobre su crecimiento, situación financiera y perspectivas de futuro. Para ello 
serán comparadas además con los datos promedio del sector de actividad al que 
pertenecen, que servirá de ayuda para analizar con mayor detalle la situación en la que se 





























El siguiente trabajo pretende la elaboración de un análisis económico 
financiero de las empresas Andrés Antón Esclapez, S.L y Frutas y hortalizas 
Mas Serrano, S.L. Para ello se va a proceder al estudio de sus cuentas anuales, 
elaboración de un análisis DAFO, estudio del entorno competitivo y 
finalmente una breve comparación con los datos promedio del sector para 
establecer una breve conclusión en torno a tres grandes pilares; el crecimiento, 
la situación financiera y las perspectivas de futuro. 
 
1.2.Justificación del tema escogido y empresas analizadas. 
La elección del tema y la selección de las empresas a analizar, procede de mi 
propio interés personal. Siempre me ha parecido interesante poner en práctica 
los conocimientos adquiridos durante el grado en Administración y Dirección 
de Empresas mediante la comparación de empresas reales para ver sus 
características, similitudes y diferencias. Es así, por lo que he escogido el tema 
de realizar un análisis económico-financiero que pusiera de manifiesto las 
características de dos empresas de la provincia de Alicante.  
Además, la elección viene motivada por ser pequeñas y medianas empresas 
de marcado carácter familiar que han ido creciendo durante los últimos años 
y han logrado renovarse tras sus diversos cambios generacionales y sobrevivir 
en sectores económicos muy tradicionales sometidos a cambios constantes. 
Ambas empresas comenzaron su actividad en la década de los 60 que más 
tarde se constituirían como S.L en 1979 y 1994. 
En el trabajo se pretende mostrar cómo han evolucionado durante un periodo 
de tres años (2012, 2013 y 2014) y evaluar así su crecimiento y estrategias con 
la finalidad de extraer conclusiones y recomendaciones que puedan llegar a 
ser de utilidad para ambas. 
 
1.3.Metodología. 
Para llevar a cabo este trabajo se ha recurrido a la obtención de los datos 
contables de las empresas, para su posterior análisis. Para ello, se ha utilizado 
como fuente principal la base de datos SABI (Sistema de Análisis de Balances 
Ibéricos), datos contables que las mismas han facilitado y la central de 
balances del Banco de España para la obtención de las ratios sectoriales de 








2. DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESAS Y SECTOR INDUSTRIAL EN EL 
QUE SE ENCUENTRAN. 
2.1.Descripción de las actividades desarrolladas por cada empresa. 
Ambas empresas están dedicadas prácticamente en su totalidad a la 
exportación de frutas y hortalizas. Su principal actividad consiste en la 
producción, recolección o compra de mercaderías, envasado y finalmente 
exportación o venta nacional de la misma. 
Como veremos a continuación, no dedican los mismos recursos, ni siguen las 
mismas estrategias en cuanto a producción propia o compra de materia prima 
directamente en las subastas agrícolas. Para ello se va a elaborar una pequeña 
presentación de cada una de ellas destacando los aspectos más importantes a 
tener en cuenta en su posterior análisis. 
 
2.1.1. Frutas y hortalizas Mas Serrano, S.L. 
La empresa exportadora Frutas y hortalizas Mas Serrano, S.L fue 
fundada en sus inicios durante 1960, aunque más tarde tras el relevo 
generacional de padres a hijos cambió su denominación social en 1995 
estando capitaneada en la actualidad por sus dos socios accionistas D. 
Francisco José Mas Boix y D. Manuel Mas Rodriguez. 
En la actualidad, de las dos empresas seleccionadas, es la que presenta 
una mayor facturación en los últimos años en cuanto a Ingresos de 
explotación se refiere llegando incluso a superar los cinco millones de 
euros. 
La empresa actualmente dedica el 70% de su producción a la 
exportación a países como Francia, Reino Unido, Portugal, Italia, 
Bélgica, Holanda y Países del este; y el 30% restante a distribución 
nacional y acuerdos de cooperación con otras empresas del sector.  
La empresa cuenta con dos reconocidas certificaciones de calidad que 
suponen una importante distinción en los mercados internacionales 
como son el certificado ISO22000 y el certificado GLOBALG.A.P. 
En cuanto a sus productos destaca la producción y la comercialización 
de aproximadamente 2500 toneladas de granadas (con una producción 
propia del 30%); 700 toneladas de pimiento (directamente de las 
centrales agrícolas); 500 toneladas de brócoli (cuya producción propia 
es del 20%); y finalmente unas 1000 toneladas de alcachofas (producto 
estrella de la empresa con una producción propia del 40%). Resalta por 
lo tanto una importante participación de la producción propia. Todos 
ellos distribuidos bajo el nombre de dos marcas registradas por la 
empresa H. Mas y Assur. 
 
2.1.2. Andrés Antón Esclapez, S.L. 
La empresa Andrés Antón Esclapez, S.L, nace del espíritu   
emprendedor de su fundador D. Andrés Antón. Es entorno el año 1964 
cuando este comienza de forma rudimentaria pequeñas exportaciones 
principalmente a Francia e Inglaterra. 
Con el paso de los años logra forjar una importante plantación de    
granados en diversas zonas del campo de Elche, de la que actualmente 
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se encuentran en plena producción un total de cuarenta hectáreas, 
suponiendo una producción propia alrededor del 37,5 % llegando a 
alcanzar producciones propias de hasta 600 toneladas en dicho 
producto. 
Es así como en el año 1979 se constituye dicha sociedad estando 
formada en la actualidad por cuatro socios Vicente Andrés Antón 
Ibarra, Isabel Antón Ibarra, Juan Antonio Antón Fuentes y Cristina 
Antón Fuentes. 
La empresa, cuenta con unas instalaciones de unos 3000 metros 
cuadrados destinados a la manipulación y el envasado de sus 
productos. Destacando la granada y el pimiento como productos 
estrella con una comercialización de aproximadamente 1600 y 1900 
toneladas respectivamente; y la alcachofa cuya comercialización es de 
aproximadamente 765 toneladas. 
Todos ellos son exportados en su gran mayoría a países de la UE, 
como, Francia, Italia, Reino Unido Bélgica y Holanda, así como 
también distribuidos por todo el territorio nacional. 
Cabe destacar al igual que su antecesora la posesión de certificados de 
calidad como el GLOBALG.A.P. 
 
2.2.Análisis del entorno general. 
Para comprender mejor la situación por la que atraviesan este tipo de empresas 
inmersas en sectores tan tradicionales como el de la producción agrícola y 
exportación y contextualizar así las mencionadas en un mundo cada vez más 
globalizado procedemos a realizar un análisis del entorno general basado 
principalmente en cuatro grandes bloques (Modelo Pestel):  
 
2.2.1. Factores políticos-legales. 
Actualmente, el ámbito político se caracteriza por la existente 
situación de inestabilidad tras las pasadas elecciones. Al mando de 
España se sitúa un gobierno en funciones a la espera de llegar a pactos 
o coaliciones para la formación de un gobierno definitivo, o a la espera 
de repetir nuevamente elecciones.  
Por otro lado, destaca el problema separatista de la unidad española 
cuyo origen procede en Cataluña. 
Ambos problemas suponen una cierta inestabilidad y afectan 
negativamente la imagen que España ofrece respecto al exterior, 
afectando así a la recepción de capital e inversiones procedentes del 
extranjero, fundamentales en sectores tan punteros como la 
investigación y el desarrollo tecnológico. 
En cuanto a aspectos fiscales y legales, es importante destacar las 
recientes reformas como la rebaja en el Impuesto de Sociedades, el 
Impuesto sobre el Valor Añadido, el Impuesto sobre la Renta de las 
personas Físicas o la reforma laboral. Del mismo modo hay que ser 
prudentes y estar al tanto de las reformas que pueda haber en un futuro 
tras la entrada de un nuevo gobierno, pues cada partido político 
concibe sus propias formas de restablecer la economía y cambios en 
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aspectos legales y tributarios son clave en la toma de decisiones en 
cuanto a inversiones, crecimiento y creación de empleo se refiere. 
 
2.2.2. Factores económicos. 
Tras una larga y dura etapa de recesión económica, la situación actual 
parece estar realizando un cambio de tendencia según los principales 
indicadores económicos, e iniciando una tendencia sostenida al alza de 
la economía española que, aunque lenta, sigue cobrando fuerza. 
Esto se puede ver traducido en aspectos como:  
 Mayores niveles de renta disponible dedicados al consumo. 
 Reducción del desempleo a largo plazo. 
 Bajos tipos de interés, tras las últimas decisiones adoptadas por el 
BCE, se fomenta un acercamiento del crédito más accesible a 
PYMES y se fomenta el crédito al consumo. 
 Ventajas fiscales a empresas de nueva creación para estimular la 
creación de empleo. 
 Mayor productividad y competitividad de las empresas españolas. 
 
2.2.3. Factores socioculturales. 
Durante los últimos años, el estilo de vida de los habitantes de España 
ha cambiado. Este hecho, es sin duda, un fenómeno relevante que no 
debe obviarse pues resulta fundamental para las empresas adaptarse a 
las nuevas tendencias y cambios que se produzcan en la sociedad. A 
continuación, se mencionan algunos de los aspectos más relevantes 
durante los últimos años, centrándose especialmente en el periodo 
2012-2014: 
 Debido principalmente a la crisis económica y diversos casos de 
corrupción política se achaca una irregular distribución en la renta, 
malestar social y falta de confianza en el sector político (crisis de 
gobernabilidad). 
 Cambios en la oferta de trabajo. Aumento considerable de la oferta 
de mano de obra cualificada, lo que muchas veces se traduce en 
una ‘fuga de cerebros’. 
 Creciente preocupación por la hucha de las pensiones, debido a una 
pirámide inversa con cada vez menos cotizantes debido a la 
situación económica y tan importantes para el mantenimiento de la 
misma. 
 Mayor conciencia social y medioambiental por parte de la 
población que demanda productos ecológicos y exige a las grandes 
empresas un mayor compromiso con el medio ambiente. 
 
2.2.4. Factores tecnológicos. 
Hoy en día, el factor tecnológico, es clave en el desarrollo y 
productividad de un país. El acceso a la tecnología y lo desarrollada 
que esta se encuentre, así como las ayudas que el gobierno del mismo 
proporcione a las empresas para su incorporación, marcará una gran 
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diferencia a nivel competitivo. Durante los años objeto del estudio y la 
actualidad destacan:  
 Las subvenciones otorgadas por la en la Comunidad Valenciana 
como son las del Plan I+D Empresarial que engloban todo tipo de 
programas de innovaciones y programas de certificaciones en I+D 
sobretodo en pymes; y Plan de innovación empresarial cuyo 
principal objetivo es permitir el acceso a la financiación para 
compra de maquinaria industrial a microempresas y permitir así su 
modernización tecnológica. 
 La velocidad a la que se transmite las nuevas tecnologías y 
procesos  
industriales de unos países a otros. 
 Estrecha dependencia a la tecnología extranjera y alto coste de la 
misma. 
 
2.2.5. Factores medioambientales. 
Desde hace ya unos años, resalta en la sociedad una creciente 
preocupación y sensibilización de todos los aspectos relacionados con 
el medio ambiente. El público valora así de forma positiva todas 
aquellas acciones en favor del mismo y que proporcionan un feedback 
positivo a la sociedad; y castiga severamente las actitudes de aquellas 
empresas que no ejercen una labor socialmente responsable. Aspectos 
a tener en cuenta: 
 Mayor uso y promoción de las energías renovables como 
alternativa a las fuentes de energía tradicionales. 
 Gestión de los residuos nocivos para el medio ambiente y reciclaje. 
 Inversión en proyectos sociales y beneficios para la sociedad.  
 Productos ecológicos. 
 
2.3. Análisis del entorno específico. 
En una situación de cambios constantes es preciso pararse a analizar todos 
aquellos que afectan de manera directa a las empresas y sobre los cuales éstas 
pueden actuar anteponiéndose u ofreciendo soluciones.  
Para ello vamos a exponer una serie de hechos que se han dado durante los 
últimos años y que han afectado en mayor o menor medida a las distintas 
empresas exportadoras de frutas y hortalizas en la provincia de Alicante.  
 
 Incorporación efectiva de España en la CEE (Comunidad 
Económica Europea) el 1 de enero de 1986. Años más tarde, en 
1991, supuso la eliminación progresiva de los controles en las 
fronteras entre Estados miembros. Este hecho fue sin duda una 
gran ventaja para todas las empresas exportadoras de la zona, pues 
vieron reducidas en gran parte las trabajas y costes relacionados 
con los trámites de la exportación. 
 Implantación de la moneda común, el euro, en el año 2002. 
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A pesar de ser un inconveniente a la hora de tomar políticas 
monetarias de forma independiente en épocas de recesión o 
estancamiento económico para con ello impulsar las exportaciones 
españolas ha servido para homogeneizar el mercado común 
europeo y reducir los costes derivados de la gestión financiera y 
riesgos de tipo de cambio. 
 Cambio en las formas de operar en el mercado internacional. 
Desde la aparición de este tipo de empresas, la exportación de 
frutas y hortalizas se basaba en la adecuación de los productos para 
su posterior asentamiento en los mercados extranjeros donde los 
‘asentadores’ procedían a su venta, así como todo tipo de agentes 
intermediarios o centrales mayoristas de compra. Hoy en día, en 
busca de economías de escala, se pretende el contacto directo con 
el cliente y supresión del eslabón intermediario. Para ello muchas 
de las empresas son subcontratadas por grandes cadenas de 
supermercados para abastecerse de forma continuada o trabajan 
con un único intermediario quien organiza dicho 
aprovisionamiento a los mismos bajo una marca única. 
 Aparición de países emergentes en la producción y exportación de 
productos hortofrutícolas que derrumban los precios en el mercado 
debido al exceso de oferta y precios más competitivos. 
 
Gráfico:2.1 Entrada de toneladas por producto en mercado de Internacional de Saint Charles. 
 
Fuente: base datos Mercado de Saint-Charles. 
 
En el gráfico vemos como en algunos de los productos, la entrada 
de los mismos procedentes de Marruecos y Otros países llega a 
superar en gran medida las entradas de productos españoles. 
Para paliar los efectos ante los mercados exteriores y poder hacer 
frente a los bajos precios que estos países ofrecen debido 
principalmente al bajo precio de su mano de obra, son muchas la 
Produit Espagne Maroc Autres pays TOTAL
Ananas 10215 230058 240273
Fraises 252920 4989 257909
Melons 26482 292548 82491 401521
Nectarines 48821 21483 70304
Pastèques 22524 364561 387085
Pêches 49662 28674 78336
TOTAL pour la famille: Fruits 474605 712255 312549 1499409
Artichauts 24525 2000 26525
Courgettes 247000 5750 252750
Fèves 8116 680 8796
Haricots Verts 8684 110536 119220
Maïs 15360 15360
Poivrons 144525 137720 282245
Pommes de Terre 3150 23750 26900
Tomates 70878 830730 88303 989911
Tomates Cerises 1269 203270 204539
TOTAL pour la famille: Legumes 891388 1289086 129413 2309887
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empresa que se unen creando asociaciones para defender sus 
productos y calidad de los mismos.  
 Exigibilidad de certificados de seguridad alimentaria y 
fitosanitaria por parte de los mercados y consumidores 
internacionales que cubran todas las etapas de producción hasta la 
manipulación del producto y su posterior almacenamiento. Es el 
caso de certificados como GLOBALG.A. P o ISO22000. 
 Obtención de la D.O (denominación de origen) de la granada 
mollar de Elche. Tras varios años de lucha la asociación de 
productores y comercializadores de granadas consiguen obtener la 
esperada denominación de origen que les permitirá diferenciarse 
en el mercado internacional y defender la calidad de su producto 
frente de otros países productores y exportadores como Israel, 
India o Perú que cada vez exportan más este producto como se 
muestra a continuación.  
 
Gráfico:2.2 Principales países productores de granada. 
 
 
Fuente: elaboración propia. Datos: faostat. 
 
Gráfico:2.3 Principales países exportadores de granada. 
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2.4. Análisis DAFO. 
Tras un breve análisis del entorno general y específico de las empresas 
procedemos a analizar cada una de ellas de manera independiente por el 
método ‘‘swot analysis’’ o más conocido como análisis DAFO.  
Para ello se va hacer uso de unas tablas para presentar de una forma más amena 
la información proporcionada y destacar así la situación externa (amenazas y 
oportunidades) y cualidades internas (fortalezas y oportunidades) de cada una 
de ellas. 
 
2.4.1. Análisis Dafo Frutas y hortalizas Mas Serrano, S.L 
 




Análisis externo  




Bajo poder negociación con 
los clientes. Capacidad expansión 
mercado nacional. 
 
Economías de escala  
Sobreproducción/escasez de 
productos dependiendo de 
la temporada. 
Alto poder negociación con 
proveedores. 
Sociedad exigente en cuanto 
calidad y seguridad 
alimenticia. 
Alta dependencia de los 
intermediarios. 
Elevada competencia. 
Necesidad de un gran 




Análisis interno  
Fortalezas  Debilidades 
Autofinanciación  Tecnología no óptima 
Acuerdos de colaboración 
con otras empresas del 
sector. 
 
Espacio reducido en su zona 
de trabajo (instalaciones) 
 
Trabajadores poco 
cualificados. Gran producción propia. 
 
Alto poder negociación 
frente entidades de crédito. 
Falta de uso de herramientas 
de promoción y contacto 
directo con potenciales 
clientes. 
Buena ubicación de 
instalaciones. 
 
Resultados ajustados para el 
gran volumen de negocio. Equilibrio económico-
financiero. 





2.4.2. Análisis Dafo Andrés Antón Esclapez, S.L 
 




Análisis externo  
Oportunidades  Amenazas 
Capacidad crecimiento. Bajo poder negociación con 
los clientes. 
Economías de escala. Sobreproducción/escasez de 
productos dependiendo de 
la temporada. 
Diversificación productos. 




Alto poder negociación con 
proveedores. 
 
Sociedad exigente en cuanto 
calidad y seguridad 
alimenticia. 
Alta dependencia a los 
intermediarios. 
Elevada competencia. 
Necesidad de gran volumen 




Análisis interno  
Fortalezas  Debilidades 
Autofinanciación  Tecnología no óptima 
Alto poder negociación 




Posición alta frente seguros 
de crédito. 
Falta de uso de herramientas 
de promoción y contacto 
directo con potenciales 
clientes. 
Gestión efectiva de costes.  
 
Marcado carácter familiar. 

















3. ANÁLISIS PATRIMONIAL Y DE RESULTADO. 
3.1.Análisis patrimonial. 
Para realizar el estudio del análisis patrimonial procedemos a estudiar la 
estructura del balance de situación, así como el peso de cada masa patrimonial 
dentro del mismo y su evolución.  
 
Gráfico:2.4 Balance de situación Frutas y Hortalizas Mas Serrano, S.L  
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2755376 2856711 2630643  Total pasivo y capital propio
   Otros pasivos líquidos
   Deudas financieras
   Acreedores comerciales
  Pasivo líquido
   Otros pasivos fijos
   Provisiones
  Pasivo fijo
   Acreedores a L. P.
   Otros fondos propios
  Fondos propios
   Capital suscrito
  Total activo
    Tesorería
   Deudores
   Otros activos líquidos
  Activo circulante
   Existencias
   Otros activos fijos
   Inmovilizado inmaterial
   Inmovilizado material
  Inmovilizado





        Gráfico:2.5 Balance de situación Andrés Antón Esclapez, S.L. 
 
      
 Fuente: base de datos SABI.    
 
 
3.1.1. Estructura y evolución de los activos. 
A continuación, se expone mediante una serie de gráficos y 
explicaciones la evolución de los activos de las empresas objeto de 
estudio durante el periodo analizado 2012-2014. 
 
En primer lugar, analizaremos la estructura y evolución de Frutas y 





  Total pasivo y capital propio 1.331.784 1.162.656 1.094.133
EUR EUR
   Acreedores comerciales 127.606 50.887 73.365
   Otros pasivos líquidos 63.700 68.580 71.355
  Pasivo líquido 191.307 119.466 144.719
   Deudas financieras n.d. n.d. n.d.
   Provisiones n.d. n.d. n.d.
   Acreedores a L. P. n.d. n.d. n.d.
   Otros pasivos fijos 0 0 0
  Pasivo fijo n.d. n.d. n.d.
   Capital suscrito 9.015 9.015 9.015
   Otros fondos propios 1.131.463 1.034.175 940.399
  Fondos propios 1.140.478 1.043.190 949.414
  Total activo 1.331.784 1.162.656 1.094.133
   Otros activos líquidos 117.881 234.650 285.015
    Tesorería 117.881 234.650 285.015
   Existencias 11.115 9.665 8.485
   Deudores 317.975 284.366 334.127
  Activo circulante 446.971 528.680 627.628
   Inmovilizado material 532.783 273.660 107.671
   Otros activos fijos 352.030 360.316 358.834
  Inmovilizado 884.813 633.976 466.506
   Inmovilizado inmaterial n.d. n.d. n.d.
 Balance de situación
12 meses 12 meses 12 meses






Gráfico:3.1 Estructura económica Empresa 1. 
 
                                     Fuente: elaboración propia                                         
Activo no corriente: destaca el escaso porcentaje de activo no corriente 
en esta empresa representando a penas el 1% de su estructura 
económica. Esto es debido a que la empresa es arrendataria de todo el 
capital inmobiliario utilizado, así como la antigüedad de las 
instalaciones y maquinaria que la misma posee que resulta 
prácticamente amortizado. 
Activo corriente: acapara prácticamente el 99% de la estructura 
económica de la empresa y comprende básicamente el activo 
circulante necesario para el desarrollo de la actividad de la misma. 
 
                              Gráfico:3.2 Estructura Activo Circulante Empresa 1. 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
Seguimos pues con la estructura del activo circulante donde se aprecia 
principalmente la partida de realizable en relación a todas las demás 
con un volumen entorno al 65%-75% durante los años analizados. Son 
volúmenes altos que representan en aproximadamente 85%-88% el 
saldo deudor de los clientes y prestaciones de servicios. Dichas 
cantidades no tienen por qué entrañar un mayor riesgo de impago, pero 
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sí es recomendable tomar las correctas políticas de gestión y 
valoración de clientes para evitar problemas futuros.  
En referencia a la partida de existencias vemos como a excepción del 
año 2012, la empresa mantiene existencias alrededor del 16%-17% que 
suponen un montante aproximado de más de 450.000€. 
Por último, se observa una disminución progresiva del porcentaje en 
disponible que disminuye de un 22,86% a situarse en un 12,57%. Más 
adelante analizaremos mediante ratios la situación de solvencia y 
mediremos el impacto de esta disminución para ver si supone un 
problema para la empresa o no.  
 
En segundo lugar, procedemos del mismo modo con la empresa 
Andrés Antón Esclapez, S.L; de ahora en adelante empresa 2. 
 
                                             Gráfico:3.3 Estructura económica Empresa 2. 
 
                                    Fuente: elaboración propia. 
Activo no corriente: formado en su mayoría por activo fijo, 
principalmentedebido a la necesidad grandes instalaciones y 
maquinarias para desarollar su actividad. Se observa a partir del año 
2012, un porcentaje creciente de acivo no corriente. Tras consultar con 
fuentes de la empresa, se exponen algunas de las acciones que 
justifican este crecimiento. 
- Año 2012:  se podruce una inversión en cámaras frigoríficas cuyo 
gasto se remonta a 38.348 euros. 
- Año 2013: la empresa amplia sus terrenos de cultivo adquiriendo 
nuevos terrenos de cultivo por un total de 132.350 euros, así como 
la adquisición de diversos vehiculos y maquinaria por un total de 
69.731 euros. 
- Año 2014:  la empresa vuelve a adquirir nuevos terrenos cuyo valor 
de compra asciende a 284.000 euros, así como compra de nueva 




Activo corriente: la estructura del activo corriente representa un 
promedio durante los años analizados del 45,46%.Para analizar en 
profundidad el activo corriente y ver que partidas toman mayor 
importancia en él, se ha desglosado en el siguiente gráfico en sus tres 
partidas más características. 
 
                                 Gráfico:3.4 Estructura activo circulante Empresa 2. 
 
                                 Fuente: elaboración propia. 
Como se puede apreciar en el gráfico al igual que en la primera 
empresa una de las partidas que mayormente predominan en todos los 
años es principalmente el realizable. El periodo medio de crobro suele 
situarse en los 60-120 días, lo que les hace poseer un elevado nivel de 
deudores comerciales.                                                                                                        
Destaca tambien la partida de disponible por su importante volumen, 
pues se necesita de una gran liquidez para hacer frente a compras de 
materia prima, pago de salarios y acreedores varios para el 
funcionamiento en si del negocio.                                                                                                                   
3.1.2. Estructura y evolución de los paisvos. 
Es ahora el momento de analizar la estructura y evolución del pasivo. 
Para este apartado se hará uso, al igual que en el anterior punto, de 













En primer lugar; Frutas y Hortalizas Mas Serrano, S.L  
Gráfico:3.5 Estructura financiera Empresa 1. 
  
                                     Fuente: elaboración propia. 
 
 
Gráfico:3.6 Evolución Estructura Financiera Empresa 1. 
 
                                    Fuente: elaboración propia. 
 
Patrimonio neto: permanece constante durante los años 2012-2014. Se  
aprecia un ligero incremento de tan solo un 2,23% en dichos años. Este 
se debe fundamentalmente a la dotación de reservas, que si 
observamos en el balance vemos como la partida de otros fondos 
propios incrementa año a año la cantidad obtenida como resultado del 
ejercicio anterior. 
Pasivo no corriente: este tipo de empresas de carácter familiar y con 
larga trayectoria no suelen utilizar endeudamiento financiero 
recurriendo por lo general a una estrategia de inversión por 
autoenrequecimiento.  
Pasivo corriente: se observa que la empresa hace uso de la financiación 
concecida por los proveedores sin grandes sobresaltos, a excepción del 
año 2013, y manteniendose en valores de 1.469.000€ y 1.568.000€. 
Supone alrededor del 55%-60% de la estructura financiera que más 
tarde analizaremos mediante ratios. 
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Como se ha mencionado con anterioridad, estas empresas suelen hacer 
efectivos sus cobros en un promedio de 60-120 días. Esto obliga a las 
mismas hacer uso de la financiacion otorgada por los proveedores para 
evitar los posibles descubiertos de liquidez que supondría hacer frente 
a tan corto plazo los pagos por aprovisionamiento. 
 
En segundo lugar; Andrés Antón Esclapez S.L 
 
Gráfico:3.7 Estructura financiera Empresa 2. 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
Gráfico:3.8 Evolución estructura financiera Empresa 2. 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
Patrimonio neto: se puede apreciar en los graficos que existe una 
tendencia al alza del patrimonio netro durante estos ultimos años. Este 
presenta un crecimiento de un 20,12% respecto el año 2012. Este 
crecimiento se debe principalmente al destino de los beneficios 
obtenidos a reservas voluntarias. 
Pasivo no corriente: al igual que en la primera empresa esta empresa 
carece de deudas a largo plazo. 
Pasivo corriente: se observa durante los años analizados una tendencia 
constante sin grandes altibajos manteniendose en una línea entre los 
120.000 y los 200.000 euros que pertenecen principalmente a deudas 
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con proveedores y acreedores comerciales. Un porcentaje inferior si 
tenemos en cuenta las cifras obtenidas en la primera empresa que 
puede ser entendible si se considera un menor tiempo de cobro de sus 
efectos deudores lo que permite atender con mayor rapidez los saldos 
acreedores. 
 
3.2. Análisis de resultados. 
El estudio del resultado es un aspecto importante a tener en cuena para 
determinar la situación económica de las empresas, controlar su evolución y 
prever el desarrollo económico futuro de las empresas. Para ello, en este punto 
vamos a estudiar los resultados de las empresas propuestas en dos grandes 
bloques:  
 
3.2.1. Composición y evolución de la cuenta de resultados. 
Como bien se indica en numerosos manuales, (Pascual Grrido Miralles 
y Raúl Iñíguez Sánchez) la medida de resultados de el EBITDA 
‘‘Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization’’ es una 
medida útil a la hora de comparar empresas que se encuentran en 
distintos momentos de maduración y también que se han financiado de 
manera diferente. A continuación, haremos uso de dicha media, pues a 
través de los datos facilitados por la base de datos SABI no se observan 
diferencias excesivas entre los resultados antes de impuestos de la cuenta 
de pérdidas y ganancias y los proporcionados mediante EBITDA, lo cual, 
nos hace creer que gastos como los de amortización, inversiones, y 
deterioros entre otros no son excesivos y por lo tanto puede reflejar una 
comparación entre ambas lo más cerca a la realidad posible. 
 
Como en los apartados anteriores seguimos analizando separadamente 
cada una de las empresas: 
Gráfico:3.9 Cuenta de pérdidas y ganancias Frutas y Hortalizas Mas Serrano, S.L 
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  Ingresos extraordinarios
  Gastos extraordinarios
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Gráfico:3.10 Composición y evolución Cta. Resultados Empresa 1. 
 
                                    Fuente: elaboración propia.  
 
Mediante la gráfica expuesta, se observa un importante descenso en el 
nivel de resultados desde el año 2012. Más detalladamente: 
Resultado bruto de explotación (Ebitda): pasa desde valores de 
291.741€ en 2012 a valores de 19.047 € en 2014. 
Resultado antes de impuestos y resultado del ejercicio: de igual forma 
caen respecto años anteriores. 
Resultado financiero: destaca la caída que se produce en 2013 de los 
ingresos financieros que pasan de una media anual de 10.827€ durante 
los 3 años anteriores a un resultado negativo.  
 
Empresa 2: Andrés Antón Esclapez, S.L  
 
Gráfico:3.11 Cuenta de Pérdidas y Ganancias Andrés Antón Esclapez, S.L. 
 
 






  Dotaciones para amortiz. de inmovil. 36.877 36.093 24.714
  Gastos financieros y gastos asimilados 26 27 245
  Materiales 2.079.077 2.224.406 1.736.492
  Gastos de personal 340.940 320.254 285.089
  Resultado del Ejercicio 97.288 93.776 93.698
  Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d.
  Resultados actividades extraordinarias n.d. n.d. n.d.
  Resultado Actividades Ordinarias 97.288 93.776 93.698
  Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d.
  Result. ordinarios antes Impuestos 121.610 117.220 117.123
  Impuestos sobre sociedades 24.322 23.444 23.425
  Gastos financieros 26 27 245
  Resultado financiero 34.027 12.253 23.493
  Resultado Explotación 87.582 104.967 93.630
  Ingresos financieros 34.053 12.280 23.737
  Resultado bruto n.d. n.d. n.d.
  Otros gastos de explotación n.d. n.d. n.d.
   Importe neto Cifra de Ventas 3.054.070 3.212.615 2.587.558
  Consumo de mercaderías y de materias n.d. n.d. n.d.
 Cuentas de pérdidas y ganancias 2014 2013 2012
  Ingresos de explotación 3.056.196 3.218.298 2.587.558
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Gráfico:3.12 Composición y evolución Cta. Resultados Empresa 2. 
 
                                    Fuente: elaboración propia. 
 
Del gráfico anterior analizaremos algunas de las partidas que captan 
atención. 
Resultado bruto de explotación (EBITDA): se mantiene en el rango de 
los 120.000€ destacando un repunte en el año 2013 debidos 
principalmente a un menor resultado financiero, que en dicho año fue 
de 12.253€, mucho menor que en años anteriores. 
Resultado antes de impuestos y resultado del ejercicio: durante los 
últimos años analizados la empresa muestra unos rendimientos 
constantes siempre cerca de los 100.000€ con una suave tendencia 
alcista de aproximadamente un 3,83% anual.  
Resultado financiero: destaca la caída que se produce en 2013 de los 
ingresos financieros que pasan de una media anual de 24.406€ anuales 
durante los 3 años anteriores a un resultado de 12.253€. Al igual que 
ocurre en la primera empresa, dichas pérdidas de rentabilidad o 
ingresos financieros puede explicarse principalmente por los bajos 
tipos de interés ofrecidos por la banca española y la fuerte volatilidad 
de los mercados de valores que consecuentemente afectará a las 
rentabilidades de los fondos propios que sean destinados a este tipo de 
inversiones. 
 
3.2.2. Significatividad de los ingresos y gastos con respecto a la cifra de 
negocios. 
Resulta interesante estudiar la relevancia de las partidas de ingresos y 
gastos con respecto a la cifra de negocios de dichas empresas para 
completar el análisis y así resaltar cuales son las partidas que más 
influyen en la actividad de explotación de las mismas. 
A continuación, se han elaborado unos gráficos que tratan de mostrar 
la importancia de algunas de estas partidas respecto al total de los 
ingresos de explotación. 
 








Gráfico: 3.13 Significatividad de Ingresos y gastos Empresa 1. 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
Observamos como el importe neto de la cifra de ventas supone 
prácticamente el 100% de los ingresos de explotación de la empresa. 
Otros ingresos podrían ser los ingresos financieros, que durante los 
años analizados son suponen valores mínimos; un 0’46%, 0’03% y un 
0’03% durante 2012, 2013 y 2014 respectivamente. 
En referencia a las partidas de gastos vemos que el aprovisionamiento 
destaca por encima de todas las demás manteniéndose en valores 
cercanos al 73%.  
Otra importante partida a comentar que acapara entre un 13% y un 
15% son los gastos de personal. La empresa durante los años 
analizados y según los datos proporcionados por la base de datos SABI 
tiene un número medio de empleados de entre 35 y 40 personas lo que 
supone importantes desembolsos superando incluso los 800.000 € en 
salarios. 
Finalmente, la partida de otros gastos de explotación engloba un 
porcentaje superior al 10% aunque sin llegar a alcanzar el 12% en 
ninguno de los años, suponiendo importes superiores a los 600.000€. 
 
Empresa 2: Andrés Antón Esclapez, S.L. 
 
Gráfico:3.14 Significatividad Ingresos y Gastos Empresa 2. 
 
Fuente: elaboración propia. 
 24 
 
En primer lugar, se observa que el importe neto de la cifra de ventas 
supone prácticamente el 100% de los ingresos de explotación dejando 
en un segundo plano los ingresos financieros que suponen entre un 
0,40% y un 1% durante los años analizados. 
En cuanto a partidas de gastos se refiere, la partida de gastos de 
personal vemos como incrementa durante el periodo analizado en un 
0,14% fruto del incremento del volumen de negocio y la contratación 
de personal. La empresa pasa de tener una media entorno los 14 
empleados a 18-20 empleados según la estacionalidad.  
Respecto los aprovisionamientos se mantienen constantes en valores 
entorno el 67%-69%. 
En último lugar, la partida de otros gastos de explotación hay que 
destacar que representan un porcentaje medio entre 16,5% y 17%, 
valores algo superiores respecto la primera empresa si se considera que 
el volumen de negocios es un tanto inferior. 
 
4. ANÁLISIS RATIOS E INDICADORES FINANCIEROS. 
 
De este punto en adelante, vamos a centrar el objetivo del trabajo en el análisis de 
las diferentes ratios e indicadores financieros que nos permitirán hacer balance en 
qué situación se encuentran ambas empresas, así como observar qué aspectos son 
mejorables de cara al futuro. Para ello analizaremos la estructura de cada una de 
las empresas desde diferentes enfoques: 
 
4.1. Análisis de liquidez.  
El objetivo principal de este punto es evaluar la capacidad de cada empresa 
para atender a sus compromisos de pago a corto plazo. Para ello vamos a hacer 
uso de las ratios siguientes: 
 
4.1.1. Ratio corriente o de solvencia a corto plazo. 
Mide la capacidad de la empresa para generar, con los cobros 
realizables a corto plazo, recursos líquidos suficientes para atender a 
sus compromisos de pago del pasivo corriente.  
 
AC 
       PC 
Tabla:4.1 Ratios corrientes. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO S.L 
1,78 1,69 1,73 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
4,33 4,42 2,33 
                                                                               Fuente: elaboración propia. 
 
Para empresas cuyas características sean similares a las anteriores, lo 
óptimo es trabajar con valores cercanos a 2. Este valor tiene su origen 
principalmente debido al elevado stock y largos periodos de cobro. 
En el caso de la primera empresa, vemos como predomina un valor en 
dos de los años por encima de 1’70, es decir, indicador de una ratio 
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corriente dentro del óptimo. No se aprecian por lo tanto anomalías en 
el periodo analizado. 
La segunda empresa, sin embargo, los valores que muestra son muy 
superiores a los considerados óptimos en los años 2012 y 2013. A 
pesar de mostrar una situación financiera desahogada, estas altas tasas 
pueden repercutir en un mayor coste de oportunidad y una menor 
rentabilidad de los activos que permanecen ociosos. Finalmente, en el 
año 2014 se aprecia una ligera mejoría con valores, aunque superiores, 
cercanos al óptimo. 
 
4.1.2. Ratio prueba ácida. 
Esta ratio mide el grado de cobertura del pasivo corriente mediante las 
disponibilidades y ‘‘cuasi-disponibilidades’’, sin necesidad de 
proceder a la venta de las existencias y activos no corrientes en proceso 
de venta. 
 
   (AC-EXISTENCIAS-ANCMV)  
          PC 
 
Tabla:4.2 Ratios Prueba Ácida 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
1,74 1,42 1,45 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
4,27 4,34 2,27 
      Fuente: elaboración propia. 
El valor óptimo de esta ratio se situaría en la unidad, valor en el cual 
la empresa no debería mostrar problemas de liquidez, al presentar 
efectivo y derechos de cobro por importe igual a las deudas a corto 
plazo. 
La primera empresa muestra una tasa superior a la unidad en los tres 
años contemplados superando el 1,7 durante 2012 y retomando valores 
entorno 1,40 durante 2013 y 2014.  
En el caso de la segunda empresa los valores vuelven a ser demasiados 
altos en los dos primeros años y un posterior relajamiento en 2014 
situándose en 2’27, pero siendo todavía un valor demasiado elevado.  
Ambas empresas indican un buen nivel de liquidez, pero en el caso de 
la segunda, sus altos valores reivindican una posible pérdida de 
rentabilidad por el coste de oportunidad que suponen dichos recursos 
ociosos. 
 
4.1.3. Ratio de tesorería o liquidez inmediata. 
Esta va a ser la última ratio que se utilice para evaluar el grado de 
liquidez. Con ella se pretende conocer qué porcentaje de deuda puede 
ser devuelta por la empresa con el disponible que en ese momento se 
dispone. 
 








Tabla:4.3 Ratios tesorería o liquidez inmediata. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
0,41 0,31 0,21 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
1,97 1,96 0,62 
    Fuente: elaboración propia. 
 
Esta ratio tiende a presentar valores reducidos en empresas con una 
buena política de gestión de tesorería.  
En el caso de la primera empresa, destaca como durante todos los años 
analizados la empresa muestra valores reducidos por debajo de 0,5 y 
con una tendencia a la baja situándose en valores de 0,21 en 2014. La 
empresa muestra una buena gestión de tesorería, que no debe ser 
descuidada, pues esta ratio no tiene en cuenta los vencimientos de cada 
una de las deudas y cualquier descubierto temporal de tesorería podría 
incurrir en elevados costes financieros adicionales. 
Por el contrario, tal y como sucede en los indicadores anteriores vemos 
en el caso de la segunda empresa como parte de valores altos por 
encima de 1,90 y muestra una notable mejoría en el año 2014 
reduciendo la ratio entorno a un 68,35% y situándose en 0,62. 
 
4.2. Análisis de la solvencia. 
Este apartado centra su atención en el largo plazo pretendiendo evaluar por 
tanto si la situación de cada empresa es estable o inestable y analizar así la 
presencia de equilibrios o desequilibrios que puedan comprometer el futuro 
de las mismas. 
Para ello haremos uso de diversas ratios como son: 
 
4.2.1. Ratio de garantía o ratio de solvencia. 
Este indicador muestra las garantías que ofrece la empresa a sus 





Tabla:4.4 Ratios garantía o de solvencia. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
1,79 1,70 1,76 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
7,56 9,73 6,96 





Diversos manuales indican que el valor óptimo de dicha ratio se 
situaría en torno a 1,5 – 2. Valores muy superiores indicarían una 
solvencia excelente pero como ocurre con las ratios anteriormente ya 
comentadas, no es considerado óptimo. Las empresas excesivamente 
solventes suelen ser menos rentables al tener un exceso de patrimonio 
neto. 
En el caso de la primera empresa, se observa que esta ratio es 
prácticamente muy similar a la ratio corriente debido al escaso activo 
no corriente que presenta como ya se detalló en puntos anteriores. 
Teniendo en cuenta dicho aspecto, la ratio presenta valores superiores 
a 1,5 e inferiores a 2 por lo que se considera que la empresa está en 
una situación óptima y se esperaría que en caso de liquidación de la 
misma la devolución de la deuda estaría garantizada. 
En referencia a la segunda empresa, vemos como los valores que se 
muestran son muy superiores a los considerados ideales. Como se ha 
comentado muestra una solvencia excelente al tratar de soportar la 
menor deuda posible en todo momento, garantizando así el pago de la 
deuda en caso de liquidación, pero dejando de lado otros aspectos 
como la rentabilidad que podría obtenerse al hacer un mayor uso de la 
financiación obtenida de proveedores y acreedores. 
 
4.2.2. Ratio de autonomía financiera. 
Relaciona el patrimonio neto con toda su deuda, es decir, analiza el 
grado de dependencia que tiene la empresa con respecto a los 
acreedores. 
Patrimonio Neto 
    Pasivo Total 
 
Tabla: 4.5 Ratio autonomía financiera. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
0,79 0,70 0,76 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
6,56 8,73 5,96 
Fuente: elaboración propia. 
 
Los valores establecidos como normales para esta ratio se sitúan 
alrededor de la unidad, siendo aceptables 0,7 y 1,5.  
En el caso de la primera empresa, muestra unos valores dentro de los 
parámetros considerados como normales. Cada euro empleado en 
deuda, estará respaldado entre 0,7 y 0,80 euros de recursos propios. En 
principio no muestra un nivel elevado de dependencia de financiación 
ajena y estaría en una situación aceptable a la hora de elegir 
financiación. 
Por el contrario, la segunda empresa, debido a su política de 
autofinanciación muestra unos valores muy por encima de la media. 
Como se ha comentado en repetidas ocasiones, a pesar de ser un fuerte 
indicador de independencia financiera y de un alto poder de 
negociación en caso de tener que recurrir a alguna fuente de 
financiación externa, no es óptimo desde el punto de vista de la 
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rentabilidad, ya que los accionistas soportan todo el riesgo financiero 
de la misma. 
 
 
4.2.3. Ratio de estabilidad o de cobertura de inmovilizado. 
Trata de medir la fortaleza de la empresa, observando la cobertura del 
activo no corriente. 
    PNC + PN 
          ANC 
 
Tabla:4.6 Ratio estabilidad o cobertura de inmovilizado. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
68,99 55,26 37,86 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
2,04 1,64 1,29 
Fuente: elaboración propia. 
 
El valor considerado óptimo de la misma seria la unidad. 
En el análisis de esta ratio se nos presenta una situación un tanto atípica 
en el caso de la primera empresa. Los valores que representan el activo 
no corriente son muy bajos, debido a la situación de arrendataria de la 
empresa que ya se ha comentado anteriormente. Esta situación provoca 
que la ratio muestre valores elevados mostrando una percepción 
sobrevalorada de fortaleza y solidez que puede llevarnos a 
conclusiones erróneas. Dejaremos por tanto fuera del análisis los 
resultados obtenidos por la primera empresa. 
En la segunda empresa se observa que parte en el año 2012 de un 2,04 
que progresivamente se reduce a 1,29 en 2014, indicador de una 
posible mejora en la ratio que tiende al equilibrio entre la deuda y 
fondos propios. 
 
4.3. Análisis de endeudamiento y estructura de capital. 
En este apartado se va hacer uso únicamente de la ratio de endeudamiento a 
C/p debido a que ninguna de las empresas posee partidas de pasivo no 
corriente en su balance durante el periodo 2012-2014.  
Con ella indicamos que porcentaje de cada unidad monetaria de patrimonio 
neto se utiliza como deuda. 
      PC + PNC  
             PN 
Tabla:4.7 Análisis de endeudamiento y estructura de capital. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
1,26 1,42 1,32 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
0,15 0,11 0,17 




El valor que se establece como óptimo es el de la unidad. No obstante, cada 
empresa deberá analizar y ser consciente de la cifra óptima que minimice su 
riesgo financiero, pero maximice su rentabilidad. 
Mediante un primer análisis vemos que, en el caso de la primera empresa, las 
cifras que muestra la ratio son superiores a la unidad. Si extraemos la media 
resultante de los tres años obtenemos que por cada unidad monetaria de 
patrimonio neto se utilizan 1,33 euros de media en deuda a corto plazo.  
En cuanto a la segunda empresa, esta ratio, nos ratifica la estrategia que sigue 
esta empresa en cuanto a la utilización de prácticamente en exclusiva de 
fondos propios. El análisis de endeudamiento a C/p de la misma permanece 
constante y con unos valores reducidos en un rango de 0,15-0,17 euros de 
deuda por cada euro existente en el patrimonio neto. 
Llegamos a la conclusión por tanto que la deuda que muestran ambas 
empresas es prácticamente en su totalidad de carácter comercial y no genera 
problema alguno de liquidez en ninguna de ellas. 
 
4.4.Análisis de la rentabilidad.  
En última instancia, se va a centrar la atención en el análisis de rentabilidad. 
Es decir, evaluar la capacidad de las empresas para generar beneficios. Para 
ello actuaremos de una forma similar a la de los puntos anteriores analizando 
diversas ratios. 
 
4.4.1. Rentabilidad económica. 
Es una medida de la rentabilidad de las inversiones totales al margen 
de la forma de financiación elegida. 
 
     RAII 
           Activo Total 
 
Tabla:4.8 Rentabilidad económica. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
11,30% 0,88% 0,52% 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
10,72% 10,08% 9,13% 
Fuente: elaboración propia. 
 
Analizando la tabla anterior de rentabilidad de los activos, observamos 
que en ambas la rentabilidad ha disminuido, aunque a ritmos distintos. 
Se observa que la rentabilidad económica de la primera empresa ha 
sido excelente en el año 2012 (>10%), pero vemos como en los años 
posteriores, esta cae de manera significativa por debajo del 1% hasta 
situarse en el 0,52% en el año 2014. Se debe ser consciente, y hacer 
referencia que en este tipo de empresas cuyo negocio está altamente 
ligado al cultivo están expuestas a un elevado riesgo del factor 
climatológico y de la especulación en los mercados. Por lo tanto, puede 
llegar a entenderse que existan años con grandes disparidades en 
cuanto a rentabilidad económica se refiere por dicha causa.  
En el caso de la segunda empresa como arriba se expone también 
presenta una tendencia decreciente, aunque a un menor ritmo y con 
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valores mucho más elevados. Esto es debido a la obtención de un RAII 
similar durante los años analizados (117.000 - 122.000 euros en cada 
uno de ellos) y una menor exposición al riesgo en cuanto a cultivos se 
refiere, debido al hecho de que solo cuenta con producción propia de 
granada, usualmente bien aceptada por los mercados con unos 
márgenes aceptables. A pesar de mostrar una buena posición y valores 
altos de rentabilidad económica, los activos de la misma tienden a 
proporcionar cada vez una menor rentabilidad, cayendo por debajo de 
la línea de excelencia del 10% en el año 2014. 
 
4.4.2. Rentabilidad financiera antes de impuestos. 
Al contrario que en el punto anterior, se va hacer ahora referencia a la 
rentabilidad de los fondos propios de la empresa. 
 
     Rdo. Antes Impuestos 
                       Patrimonio Neto 
 
Tabla:4.9 Rentabilidad financiera. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
25,59% 2,12% 1,21% 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
12,33% 11,24% 10,66% 
Fuente: elaboración propia. 
 
Al igual que en el punto anterior ambas empresas muestran una 
tendencia decreciente. 
En el caso de la primera empresa, el año 2012 destaca por su situación 
excelente (>15%), pero en los sucesivos empeora notablemente 
posiblemente por alguno de los motivos comentados con anterioridad. 
La segunda empresa, sin embargo, no logra llegar en ninguno de los 
años al nivel de excelencia, pero sus valores se mantienen todavía altos 
por lo que no debería ser motivo de preocupación si los valores en los 
próximos años siguen siendo similares.  
 
4.4.3. Apalancamiento financiero.  
Es el término que utilizamos para definir el endeudamiento de la 
empresa. 
 
     RF 
      RE 
 
Tabla:4.10 Apalancamiento financiero. 
 2012 2013 2014 
FRT. Y HORT. MAS 
SERRANO, S.L 
2,26% 2,41% 2,32% 
ANDRES ANTÓN 
ESCLAPEZ, S.L 
1,15% 1,11% 1,16% 




Analizando la tabla anterior se observa que los valores de ambas empresas 
se sitúan en valores por encima de la unidad, es decir, en valores óptimos. 
Entrando más en detalle dentro de cada una de ellas; podemos apreciar 
valores un tanto superiores en la primera empresa, pero como se ha tratado 
en apartados anteriores la correspondiente en su totalidad al desarrollo 
normal de sus actividades comerciales. 
   
 
5. ANÁLISIS COMPARATIVO. 
 
Una vez realizado el análisis de las ratios de las distintas empresas, es necesario 
compararlos con los datos promedio del sector en el que se encuentran. Para ello, 
hemos obtenido la información del sector de actividad al que pertenecen 
(CNAE:463) que ofrece la central de Balances del Banco de España referentes a 
dicho sector. 
 
Los datos ofrecidos por el Banco de España vienen distribuidos por cuartiles, 
permitiendo conocer la posición relativa de cada empresa en relación con las que 
componen el agregado. 
 
Para hacer más ameno el análisis comparativo de ambas, se ha elaborado una tabla 
en la que se muestran algunas de las ratios vistas en los apartados anteriores en 
confrontación con los datos promedios del sector.  A su vez se clasifica la posición 
de las empresas analizadas utilizando tres colores indicativos cada uno de ellos de 
su situación: 
- Color verde: las empresas presentan una situación favorable 
respecto al sector. 
- Color amarillo: las empresas presentan una situación acorde a la 
media del sector. 
- Color rojo: las empresas presentan una situación desfavorable con 
respecto al sector. 
 
Así también hay que resaltar el hecho que el análisis comparativo se va a basar 
únicamente en los datos del año 2014, fecha de la que data el último documento 































Empresa 2  
% 
1. Costes operativos, beneficios y rentabilidades. 
Cifra neta de 
negocios/ total activo 
173,16 250,23 356,37 192,60 22,9 
Resultado antes de 
impuestos/fondos 
propios. 
2,61 7,48 16,60 1,21 10,66 
Resultado después de 
impuestos/ fondos 
propios 
1,94 5,87 12,76 0,66 8,5 
2. Capital circulante. 
Existencias/cifra neta 
de negocios 








7,33 12,22 18,15 29,52 4,18 








-0,58 -0,14 0,00 0,086 1,11 
4. Estructura del activo 
Inmovilizado 
material/total activo 
4,04 13,92 30,88 1,03 40 
Activo circulante/total 
activo 
62,16 79,04 91,72 98,87 33,57 
5. Estructura del pasivo 
Fondos propios/total 
PN y pasivo 
18,89 35,17 54,87 43,03 85,63 
Deudas a C/p / total 
PN y pasivo 
34,14 52,17 69,09 56,9 14,36 
 
6. Actividad 
Tasa variación cifra 
neta negocios 
-6,03 2,39 10,88 -4,95 -4,93 










Si observamos el epígrafe 1, ‘costes operativos, beneficios y rentabilidades’ 
concluimos que: 
- La empresa 1 (Frutas y Hortalizas Mas Serrano, S.L), se encuentra 
en una posición intermedia en cuanto a la cifra de negocios sobre 
el total del activo, mientras que, se encuentra en una posición baja 
respecto la rentabilidad de recursos propios situándose en el grupo 
del 25% de empresas con menores rendimientos. 
- La empresa 2 (Andrés Antón Esclapez, S.L), por el contrario, se 
sitúa entre el 25% de las empresas con menor cifra neta de 
negocios sobre el total de total del activo; y se encuentra en una 
posición intermedia en cuanto a rentabilidad de recursos propios 
se refiere donde se acerca en el año 2014 al 50% de las empresas 
del sector. 
 
Con respecto a la ‘liquidez’, epígrafe 2, nos encontramos que: 
- La empresa 1, refleja que se sitúa en la mediana en lo que respecta 
al mantenimiento de existencias, pero, muestra una posición por 
encima de la media en lo referente a acreedores y deudores 
comerciales respecto a la cifra neta de negocios. 
- La empresa 2, destaca por la escasez de existencias que posee entre 
las empresas del sector, así como el porcentaje de deuda con 
acreedores comerciales respecto la cifra de negocios. Por otra 
parte, se sitúa en una posición media respecto el sector en 
referencia a los deudores comerciales. 
 
En el epígrafe 3, el ‘resultado financiero’ se analiza a través de los gastos 
financieros e ingresos que se han obtenido. En referencia a ambos se ha de 
mencionar que:  
- Ambas empresas, disponen de una muy buena posición respecto al 
sector situándose ambas en el 25% de empresas con menores 
gastos y mejores resultados financieros durante el año 2014. 
 
En referencia a los epígrafes 4 y 5, vemos que ‘‘la estructura económica’’: 
- La empresa 1, muestra una situación desfavorable debido a un 
resultado atípico respecto al promedio del sector en ratios en el 
caso de inmovilizado material en relación al activo total. En contra 
muestra una situación favorable en otras ratios como son activo 
circulante en relación al activo total y fondos propios en relación 
al patrimonio neto y pasivo; y se sitúa en la mediana en cuanto a 
deudas a c/p respecto al total del patrimonio neto y pasivo. 
- La empresa 2, prácticamente en el total de ratios mostradas en los 
epígrafes anteriores se observa una posición muy buena respecto 
la de su sector situándose en el 25% de empresas con menor deuda 
respecto al pasivo total, mayor inmovilizado material respecto al 
activo total y mayores fondos propios respecto al pasivo total. Hay 
que resaltar también una situación desfavorable respecto el activo 






En último lugar, en referencia al epígrafe ‘actividad’: 
- Ambas empresas muestran una situación intermedia en referencia 
al sector de actividad debido a una pérdida en la cifra neta de 






Tras la realización del estudio económico-financiero de las empresas Frutas y 
Hortalizas Mas Serrano, S.L y Andrés Antón Esclapez, S.L, llegado a este punto 
final, es hora de exponer de manera simplificada algunos de los puntos en los 
que se debe centrar una mayor atención y algunas de las conclusiones extraídas 
del mismo en las que se puede trabajar para cambiar la tendencia de crecimiento 
y/o mejora en parte de algunas de las partidas de sus respectivos balances. 
 
En primer lugar, vamos a centrar nuestra atención en dar solución a alguno de 
los problemas hallados tras observar el análisis DAFO, intentando dar una 
solución a los mismos transformándolos en líneas de acción concretas, que 
contribuyan a la consecución de los objetivos marcados mediante el análisis 
CAME. 
Como el análisis DAFO de ambas empresas es muy similar, haremos uso de una 
única tabla resumen para ambas a modo de simplificar y hacer más amena la 
exposición de las mismas. 
 
Tabla: 7.1 Análisis CAME. 
 



























































1- Se pueden establecer líneas de acción referentes a cursos de formación    
subvencionados para los empleados, asistencia a ferias y actividades de 
promoción internacional, políticas basadas en el control y reducción de gastos, y/o 
adquisición de maquinaria más sofisticada y automatizada. Para solventar 
problemas derivados del marcado carácter familiar, debe prevalecer la 
subdelegación y establecimiento de organigramas que establezcan prioridades y 
jerarquías de mando evitando confrontaciones y dando como resultado un 
conjunto de actividades más correctamente definidas y supervisadas. 
 
2- En los últimos años se ha visto alterada la forma de hacer negocio en este tipo de 
empresas. Es ahora el cliente quien posee un mayor poder de negociación. 
También se aprecia como la competencia internacional ha incrementado la oferta 
a causa de la exportación a la zona de Europa de otros países emergentes como 
los comentados en puntos anteriores y también como las propias centrales de 
compras actúan como exportadoras acaparando cada vez mayor cuota de mercado. 
Por lo tanto, sería recomendable establecer un patrón de conducta negociador ante 
clientes y poseer información actualizada sobre las cantidades de productos que 
proceden de otros países, así como la evolución de los precios de los mismos para 
intentar adoptar las decisiones más acertadas en cada momento.  Del mismo modo 
se debe trabajar potenciando la diferenciación y la calidad de los productos 
nacionales, así como la obtención de certificados que otorguen la debida 
distinción y reconocimiento frente los países importadores 
 
3- Es considerable mantener una posición similar a la actual en cuanto a fondos 
propios se refiere que permita seguir manteniendo unas buenas posiciones frente 
a entidades de crédito, factor esencial en caso de necesitar financiación ajena para 
potenciar el crecimiento. 
 
4- En cuanto a las oportunidades a explotar, ambas empresas muestran una elevada 
capacidad de crecimiento, pero para ello se debe incidir principalmente en el 
aprovechamiento de economías de escala y obtención de financiación ajena para 
una mayor inversión en capital y obtención de mayor cuota de mercado. Por otra 
parte, se debe confiar en la subdelegación de responsabilidades y confiar en la 
entrada de unas nuevas estructuras organizativa con personal debidamente 
formado con objetivos correctamente identificados y establecidos. 
En segundo lugar, se puede concluir que ambas empresas a pesar del periodo de recesión 
económica que ha estado presente durante los últimos años, han logrado presentar una 
situación financiera estable durante los años analizados. 
El análisis del entorno muestra como dichas empresas se han visto afectadas durante este 
periodo por los cambios en las reformas fiscales y tributarias, así como los producidos en 
su entorno específico referentes a la entrada masiva de mercancías procedentes de otros 
países emergentes en los principales mercados internacionales, cambios en las formas de 
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operar con el mercado exterior, o la exigencia de certificados y elevadas condiciones de 
calidad y sanidad. 
La estructura económica y financiera de ambas no muestran valores que denoten una gran 
diferencia respecto a su sector de actividad. Se trata en ambas de deudores comerciales, 
destacando la empresa 1 con un mayor número de derechos deudores, debido en parte por 
su mayor volumen de negocio y un mayor periodo de cobro respecto la empresa 2. En 
cuanto a la estructura financiera, destaca en ambas la no utilización de financiación ajena 
y exclusivamente la presencia de acreedores comerciales, destacando de nuevo la empresa 
1 por su mayor volumen.  
La solvencia, ambas empresas se encuentra en situaciones óptimas o con valores muy por 
encima de la media, supone una seguridad frente los acreedores, pero una existencia de 
recursos ociosos que podrían destinarse a la financiación de nuevas inversiones con el 
objetivo de incrementar el tamaño y volumen de las mismas. 
En cuanto a rentabilidades se refiere, vemos como la rentabilidad, tanto económica como 
financiera decrece para ambas en los sucesivos años. Para ello, y como se indica en 
diversos informes como puede ser el de la Confederación Española de la Pequeña y 
mediana Empresa (CEPYME) y la Escuela de Alta Dirección y Administración (EADA) 
algunas de las medidas adoptadas por el conjunto de empresas españolas para mejorar sus 
rentabilidades son:  
- Disminuir los gastos generales. 
- Introducir nuevos productos. 
- Rebajar los precios. 
- Reducir los costes de personal. 
- Reducir los precios de compra. 
- Abordar la apertura al exterior. 
- Mejorar la financiación ajena. 
- Cerrar líneas de negocio. 
 
Respecto al resultado, destaca la reducción significativa de resultados respecto el año 
2012. Este hecho no tiene por qué hacer saltar las alarmas, pues todavía se obtienen 
valores positivos y no entra en pérdidas, pero si es necesario adoptar medidas para retomar 
una tendencia alcista. Por el contrario, en la segunda empresa se observa una tendencia 
generalmente constante sin grandes disparidades de un año a otro.   
Por último, ciñéndose en el caso particular de cada una de las empresas y tras realizar 
entrevistas con sus respectivos gerentes se determina que algunas de las medidas a adoptar 
con el fin de mejorar resultados y potenciar el crecimiento son: 
En el caso de la empresa 1, el objetivo que se pretende es recuperar la tendencia alcista 
de resultados. Para ello es conveniente reducir el volumen de negocio con la consecuente 
reducción de personal y costes asociados a la producción, reducir la oferta de productos 
a los que la empresa tenga capacidad de colocar en el mercado y establecer una adecuada 
política de gestión de cobros con la que reducir el elevado saldo de deudores que posee 
con la consecuente reducción de riesgo de impago. 
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En el caso de la empresa 2, el objetivo que se persigue es doble. Por un lado, se 
pretende aumentar el volumen de negocio y potenciar su crecimiento; y por otro 
rentabilizar el exceso de recursos ociosos.  
En el primer caso, la empresa puede centrar sus esfuerzos en contratar mayor número de 
personal, establecer una cadena de mando predefinida y autosuficiente, y especializarse 
en los productos estrella con mayor salida en los mercados y que presenten una menor 
volatilidad en cuanto a margen de beneficio se refiere. 
Respecto al segundo objetivo, la empresa puede aprovechar la financiación concedida 
por los proveedores y destinar los recursos ociosos a realizar inversiones productivas 
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Anexo 1. Composición Balances situación. 








12 meses 12 meses 12 meses






















2755376 2856711 2630643  Total pasivo y capital propio
   Otros pasivos líquidos
   Deudas financieras
   Acreedores comerciales
  Pasivo líquido
   Otros pasivos fijos
   Provisiones
  Pasivo fijo
   Acreedores a L. P.
   Otros fondos propios
  Fondos propios
   Capital suscrito
  Total activo
    Tesorería
   Deudores
   Otros activos líquidos
  Activo circulante
   Existencias
   Otros activos fijos
   Inmovilizado inmaterial
   Inmovilizado material
  Inmovilizado

















  Total pasivo y capital propio 1.331.784 1.162.656 1.094.133
EUR EUR
   Acreedores comerciales 127.606 50.887 73.365
   Otros pasivos líquidos 63.700 68.580 71.355
  Pasivo líquido 191.307 119.466 144.719
   Deudas financieras n.d. n.d. n.d.
   Provisiones n.d. n.d. n.d.
   Acreedores a L. P. n.d. n.d. n.d.
   Otros pasivos fijos 0 0 0
  Pasivo fijo n.d. n.d. n.d.
   Capital suscrito 9.015 9.015 9.015
   Otros fondos propios 1.131.463 1.034.175 940.399
  Fondos propios 1.140.478 1.043.190 949.414
  Total activo 1.331.784 1.162.656 1.094.133
   Otros activos líquidos 117.881 234.650 285.015
    Tesorería 117.881 234.650 285.015
   Existencias 11.115 9.665 8.485
   Deudores 317.975 284.366 334.127
  Activo circulante 446.971 528.680 627.628
   Inmovilizado material 532.783 273.660 107.671
   Otros activos fijos 352.030 360.316 358.834
  Inmovilizado 884.813 633.976 466.506
   Inmovilizado inmaterial n.d. n.d. n.d.
 Balance de situación
12 meses 12 meses 12 meses






Anexo 2. Cuentas de pérdidas y ganancias. 
2.1 Cuenta de pérdidas y ganancias Frutas y Hortalizas Mas Serrano, S.L 
 
 





























































  Gastos de personal
  Dotaciones para amortiz. de inmovil.







  Resultado Actividades Ordinarias
  Ingresos extraordinarios
  Gastos extraordinarios
  Resultados actividades extraordinarias
  Resultado del Ejercicio
  Resultado Explotación
  Ingresos financieros
  Gastos financieros
  Resultado financiero
  Result. ordinarios antes Impuestos
  Impuestos sobre sociedades
 Cuentas de pérdidas y ganancias 
  Ingresos de explotación
   Importe neto Cifra de Ventas
  Consumo de mercaderías y de materias
  Resultado bruto
  Otros gastos de explotación
  Dotaciones para amortiz. de inmovil. 36.877 36.093 24.714
  Gastos financieros y gastos asimilados 26 27 245
  Materiales 2.079.077 2.224.406 1.736.492
  Gastos de personal 340.940 320.254 285.089
  Resultado del Ejercicio 97.288 93.776 93.698
  Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d.
  Resultados actividades extraordinarias n.d. n.d. n.d.
  Resultado Actividades Ordinarias 97.288 93.776 93.698
  Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d.
  Result. ordinarios antes Impuestos 121.610 117.220 117.123
  Impuestos sobre sociedades 24.322 23.444 23.425
  Gastos financieros 26 27 245
  Resultado financiero 34.027 12.253 23.493
  Resultado Explotación 87.582 104.967 93.630
  Ingresos financieros 34.053 12.280 23.737
  Resultado bruto n.d. n.d. n.d.
  Otros gastos de explotación n.d. n.d. n.d.
   Importe neto Cifra de Ventas 3.054.070 3.212.615 2.587.558
  Consumo de mercaderías y de materias n.d. n.d. n.d.
 Cuentas de pérdidas y ganancias 2014 2013 2012
  Ingresos de explotación 3.056.196 3.218.298 2.587.558
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Sector de actividad (CNAE): G463 Comercio al por mayor de productos alimenticios, bebidas y tabaco 
 
Tamaño (cifra neta de negocio): Total tamaños 
 
Tasa de cobertura (% número de empresas): 18,96 
 
Tasa de cobertura (% número de empleados): 28,32 
 
Ratio Nombre de Ratio Empresas Q1 Q2 Q3 
 
Costes operativos, beneficios y rentabilidades 
R01 Valor añadido / Cifra neta de negocios 6018 8,34 13,16 19,92 
R02 Gastos de personal / Cifra neta de negocios 6018 6,92 11,15 17,51 
R03 Resultado económico bruto / Cifra neta de negocios 6018 0,61 2,06 4,31 
R04 Cash flow (resultado económico bruto) / Total deuda neta 5280 1,94 7,77 18,52 
R05 Resultado económico neto / Cifra neta de negocios 6018 0,08 1,11 2,79 
R16 Cifra neta de negocios / Total activo 6084 125,92 211,47 326,60 
R10 Resultado económico neto / Total activo 6084 0,10 2,45 5,71 
R11 Resultado antes de impuestos / Fondos propios 5474 1,48 6,81 17,52 
R12 Resultado después de impuestos / Fondos propios 5474 1,11 5,19 13,51 
 
Capital circulante 
R17 Existencias / Cifra neta de negocios 6018 1,19 6,28 15,91 
R18 Deudores comerciales / Cifra neta de negocios 6018 5,30 12,25 20,93 
R19 Acreedores comerciales / Cifra neta de negocios 6018 5,84 12,49 20,94 
R20 Capital circulante / Cifra neta de negocios 6018 -0,29 6,87 18,68 
 
Gastos e ingresos financieros 
R07 Gastos financieros y asimilados / Cifra neta de negocios 6018 0,02 0,20 0,79 
R06 Gastos financieros y asimilados / Resultado económico bruto 4972 0,76 9,21 30,79 
R09 Resultado financiero / Cifra neta de negocios 6018 -0,73 -0,16 0,00 
R08 Resultado financiero / Resultado económico bruto 4972 -28,41 -7,13 0,00 
 
Estructura del activo 
R13 Inmovilizado financiero / Total activo 6084 0,00 0,07 1,10 
R14 Inmovilizado material / Total activo 6084 3,34 13,27 32,96 
R15 Activo circulante / Total activo 6084 57,79 79,37 92,79 
R21 Activos financieros a corto plazo y dispon. / Total activo 6084 3,90 12,67 29,11 
 
Estructura del pasivo 
R22 Fondos propios / Total patrimonio neto y pasivo 6084 11,68 29,37 53,11 
R23 Provisiones para riesgos y gastos / Total patrimonio neto y pasivo 6084 0,00 0,00 0,00 
R24 Deudas con entidades de crédito / Total patrimonio neto y pasivo 6084 0,00 5,30 23,54 
R25 Deudas con entidades de crédito, medio y largo plazo / Total patrimonio neto y pasivo 6084 0,00 0,41 11,80 
R26 Deudas con entidades de crédito, corto plazo / Total patrimonio neto y pasivo 6084 0,00 0,00 6,68 
R27 Deudas a medio y largo plazo / Total patrimonio neto y pasivo 6084 0,00 3,41 18,54 






Tasa de variación de la cifra neta de negocios 
 
 
5996 
 
 
-8,31 
 
 
1,30 
 
 
11,77 
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